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Abstract
The Policy Research Working Paper Series disseminates the findings of work in progress to encourage the exchange of ideas about development 
issues. An objective of the series is to get the findings out quickly, even if the presentations are less than fully polished. The papers carry the 
names of the authors and should be cited accordingly. The findings, interpretations, and conclusions expressed in this paper are entirely those 
of the authors. They do not necessarily represent the views of the International Bank for Reconstruction and Development/World Bank and 
its affiliated organizations, or those of the Executive Directors of the World Bank or the governments they represent.
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The aim of this paper is to shed new light on key 
challenges in governance arrangements for state owned 
enterprises in infrastructure sectors. The paper provides 
guidelines on how to classify the fuzzy and sometimes 
conflicting development goals of infrastructure and the 
governance arrangements needed to reach such goals. 
Three policy recommendations emerge. First, some 
of the structures implied by internationally adopted 
principles of corporate governance for state owned 
enterprises favoring a centralized ownership function 
versus a decentralized or dual structure have not yet 
been sufficiently "tested" in practice and may not suit 
all developing countries. Second, general corporate 
governance guidelines (and policy recommendations) 
This paper—a product of the Sustainable Development Network (SDN)—is part of a larger effort in the Bank to improve 
our knowledge on alternative models to enhance the performance of infrastructure service providers, when full privatization 
is out of the realm of possibilities. Policy Research Working Papers are also posted on the Web at http://econ.worldbank.
org. The author may be contacted at mvagliasindi@worldbank.org.
need to be carefully adapted to infrastructure sectors, 
particularly in the natural monopoly segments. Because 
the market structure and regulatory arrangements 
in which state owned enterprises operate matters, 
governments may want to distinguish the state owned 
enterprises operating in potentially competitive sectors 
from the ones under a natural monopoly structure. 
Competition provides not only formidable benefits, but 
also unique opportunities for benchmarking, increasing 
transparency and accountability.  Third, governments 
may want to avoid partial fixes, by tackling both the 
internal and external governance factors. Focusing only 
on one of the governance dimensions is unlikely to 
improve SOE performance in a sustainable way.    
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can  increase  public  debts,  raising  real  interest  rates  and  reducing  overall  investment.  Second, 
financing SOE losses causes the diversion of resources from essential public tasks. It leads to overall 
misallocation  of  scarce  resources,  thereby,  harming  the  country’s  growth  potential  and  its 
development  goals.3  Last  but  not  least,  poor  infrastructure  provision  greatly limits the economic 
opportunities for poor households and enterprises with no means to opt for alternative sources of 






























































point  is  to  explore  the  main  incentive  problems  and  constraints  underlying  the  design  of 
                                                 
4  See Nellis (2006). 







Under  complete  information  the  early  contribution  by  Barone  (1908)  proved  the  equivalence 
between the two ownership modes. More recently, Sappington and Stiglitz (1987) extended the 
equivalence  result  under  asymmetric  information.5  However,  the  setting  and  the  stringent 
assumptions  under  which  the  result  holds,  which  include  the  possibility  to  enforce  complete 
contracts,  are  hardly  met  in  real  world  cases.  This  make  the  theoretical  framework  of  limited 
















monitored  by  a  shifting  coalition  of  interest  groups,  consisting  of  politicians,  bureaucrats,  labor 
unions, and a plethora of other stakeholders. 
 




the  context  of  infrastructure  service  provision.6  Namely,  in  the  absence  of  regulation,  a  private 
monopoly  would  restrict  the  output  (leading  to  too  high  prices)  and  provide  a  too  low  level  of 
quality.  On  the  other  hand,  guaranteeing  allocative  efficiency  (in  the  theoretical  case  reaching 
marginal cost pricing) can require a substantial amount of public funds. This may lead to increasing 
                                                 
5 See the recent survey by Martimort (2006) deriving the conditions under which ownership does not matter 
under  asymmetric  information.  Hart  (2003)  provides  an  excellent  application  of  the  theory  of  incomplete 
contracts and Martimort and San Zantman (2006) provides some interesting insights on the design of delegated 
management to public utilities.  An earlier survey by Shirley and Walsh (2000) also shed some light on the 

























management  of  SOEs.  Continued  state‐directed  credit,  equity  injection  and  finance  deficits  have 
created perverse incentives for managers of SOEs and perpetuated soft‐budget constraints.8 
 







are  asked  to  fulfill.  The  second  best  solution  would  be  to  revaluate  the  accounts  using  shadow 
pricing.9 However, shadow prices are complex to be defined in practice. Governments can still consider 
following some simple guidelines. First of all, it is desirable for the performance evaluation to focus 




structure,  a  case  that  is  not  particularly  relevant  in  the  case  of  infrastructure.  Here,  to  avoid  any  ad  hoc 
























uncertainty  associated  with  the  agent’s  performance  because  competitive  markets  provide  more 
information about the firm environment. As a result, shirking is easier to detect and the manager’s 
performance  can  be  measured  with  higher  precision  in  more  competitive  firms.  Therefore, 
managerial  compensation  should  be  more  responsive  to  firm  performance  in  competitive 
environments (this might be applicable to some selected infrastructure sectors, such as telecoms). If 
contracts do not specify each and every conceivable contingency, the allocation of residual control 
rights  matters.  The  incomplete  contract  literature  indicates  that  the  optimal  design  of  contracts 
should take account of the informational advantages, the abilities, and the incentives of the different 
parties. Delegating control to the party with superior information makes decision making better. The 

























Corporatization  is  designed  to  strengthen  the  enterprise’s  autonomy,  through  a  separate 
statutory authority, with a distinct legal identity, separate accounts and its own board of directors.11  
Full  corporatization  requires  the  enterprise  to  be  incorporated  under  the  same  laws  that  govern 











The  early  nationalization  statutes  of  1945  to  1951  gave  the  boards  of  directors  of  British  SOEs 
substantial independence from ministerial interference, a concession made also to help winning 
private sector trust. Ministers could appoint the board members and set their salaries, but could 
















An  advantage  of  corporatization  is  improved  information  about  enterprise  performance. 
Britain’s public corporations were created by nationalizing private corporations, and the quality of 
information may have actually declined in the process because the nationalization statutes did not 





information  is  a  key  advantage,  then  developing  countries  should  not  make  Britain’s  mistake  of 
failing  to  establish  clear  reporting  and  accounting  standards  for  the  new  public  enterprises.  The 













thought  to  have  improved  performance.  However,  these  reports  also  include  warnings  that 
corporatization  can  take  many  years  to  be  successfully  implemented.  Why  was  corporatization 
effective? The empirical evidence suggests that by structuring the internal governance system of SOEs 
according to that of a modern corporation, corporatization may enhance efficiency through better 














of  improving  the  performance  of  SOEs;  such  reforms  represent  a  policy  alternative  for  countries 
seeking  to  improve  SOE  performance  short  of  privatization.  The  evidence  showed  that 
corporatization  has  been  effective  in  improving  the  profitability  and  efficiency  of  SOEs,  and  that 
corporatization indeed changed the internal governance system of SOEs in significant ways. Aside 
from introducing a board of directors and a CEO, each corporatized firm was more likely to set up a 
board  of  supervisors  and  an  independent  finance  department  with  its  own  budget.  Furthermore, 
through  corporatization,  some  decision  powers  previously  undertaken  by  government  authorities 
shifted  to  an  internal  governance  system,  such  as  the  firm’s  board  of  directors,  and  government 
political intervention through the dominant parties and personnel department have been significantly 
reduced. These results suggest that the restructuring of the internal governance system of SOEs could 
be  a  source  of  improved  performance.  However,  the  empirical  results  also  suggest  that  some 
problems still persist after corporatization, such as the one posed by pervasive soft budget constraints 
and government interference, so that further restructuring of SOEs may be necessary. An important 
related  issue  is  the  extent  to  which  privatization  could  solve  these  problems  and  improve  SOE 
performance.  Also,  the  effectiveness  of  SOE  restructuring,  whether  via  corporatization  or 
privatization, may hinge on such additional factors as changes in the structure of markets, the legal 














































the  approval  of  major  transactions  and  strategic  plans.  In  some  cases  (e.g.  New  Zealand)  dual 
responsibility  is  directly  reflected  in  the  ownership,  with  the  sector  ministry  and  the  common 
ministry each owning half of the state’s shares in SOEs. The common Minister is often directly in 
charge  of  some  specific  ownership  functions.  This  may  be  the  nomination  of  board  members,  or 
aggregate  reporting  (i.e.  reporting  about  the  whole  set  of  state‐owned  enterprises).  This  specific 
  9function may nevertheless be carried out in coordination or in consultation with the respective sector 







three  ministries  in  exercising  the  ownership  rights  in  the  so  called  GOCs  (government  owned 
corporations. The sector ministry or the Ministry of Finance and Economy represents the state in 
the General Shareholding Meetings. The sector Ministry proposes a board chair and appoints “full‐





















In  Australia,  the  1997  Governance  Arrangements  for  Commonwealth  Government  Business 
Enterprises  set  out  principles  related  to  the  arrangements  for  joint  Shareholder  Ministers.  The 
Ministry of Finance and Administration “generally takes a lead role in (SOEs)’ financial matters, 
with  the  portfolio  Minister  focusing  on  operational  issues”.  In  New  Zealand,  the  underlying 
rationale for the division of responsibilities between the Ministry of Finance on one hand, and the 

















The  centralized  model has  often  resulted  from  the  recent  implementation  of  privatization 
programs. In this model, most SOEs are put under the responsibility of one Ministry or Agency. In 








to  the  government,  the  ability  of  the  government  to  exert  close  fiscal  supervision  and  to  form  a 
coherent SOE policy, and the fact that it allows the best use of the typically limited human resources 
available  within  the  civil  service  to  undertake  the  specialized  job  of  exercising  the  government’s 

















































Stability  Pact  (see  Buiter  and  Graf,  2004  for  a  comprehensive  overview),  it  is  relatively  new  in 
developing countries.   
 


























From  a  purely  theoretical  perspective  it  is  difficult  to  provide  strong  guidance  for  the 
preference  of  one  of  the  governance  model  against  the  others.  If  the  policy  makers  are  mainly 
concerned with allocative efficiency, the governance model which minimizes distortionary costs is the 
centralized  one  where  the  Ministry  of  Finance  exercises  the  ownership  function  for  the  overall 
  12economy. The centralized model where an independent agency monitors all SOEs is likely to come 
next in ranking according to this criterion, but it poses formidable challenges on several fronts. First, it 


























drawbacks  are  similar  to  the  ones  that  characterize  developed  countries,  including  the  greater 
difficulty  in  clearly  separating  the  ownership  function  from  the  regulatory  role  and  the  risks  of 
governmental  interference  in  day‐to‐day  operations.  Such  drawbacks  can  become  so  strong  in 


















In  BiH,  corporatisation  was  slow  process,  partly  as  a  result  of  the  challenge  of  producing 
inventories of assets and liabilities for the successor utilities. The utilities were initially chartered 














strategic  players  and  a  growing  domestic  opposition  to  private  sector  involvement.  The 
Commercialization strategy encompassed the revision of legal provisions of ZESCO, including an 
amendment  to  ZESCO’s  Articles  of  Association  and  the  composition  of  its  Board  to  ensure 




















The  Polish  case  provides  useful  lessons,  in  many  respects.  In  the  case  of  manufacturing 
enterprises it highlights the advantages of the centralized model in monitoring SOE performance and 
governance.  In  the  case  of  infrastructure  SOEs,  it  provides  strong  evidence  of  the  difficulty  of 


















focusing  on  the  criteria  and  the  methods  of  supervision  together  with  a  comprehensive  set  of 
regulations, rules, and procedures of MoST corporate supervision and the selection of members of 
supervisory  boards  who  have  adequate  preparation  to  provide  effective  corporate  supervision. 
Fields of expertise for candidates wanting to be Treasury representatives on SOEs’ Supervisory 
Boards include: Legal: Civil Code, Commercial Company Code, Labour Code, Bankruptcy Law 




35,000  names  for  5,000  positions  as  of  2005.  The  Treasury  organizes  training  for  SOE  board 

































powers  were  delegated.  The  mandate of  KTA  is  to  “administer  enterprises as  trustee  for  their 
















for  the  two  key  energy  and  telecom  sectors?  The  energy  sector  challenges  call  on  enhanced 
transparency  and  effectiveness  in  the  transfer  of  funds  from  KCB  (particularly  in  situation  of 
emergency)  and  a  more  accurate  forecasting  of  needs  from  POEs.  The  ultimate  objective  is  to 
gradually reduce the electricity utility KEK’s reliance on subsidies. KEK’s lack of creditworthiness – 
deriving ultimately from its very low level of billings and collections – means that any critical 

















The  dual  model  used  to  be  the  most  common  and  is  still  adopted  in  many  developing 
countries,  including  Mexico,  South  Africa  and  Turkey.  There  may  be  a  dual  responsibility  about 
certain specific aspects, for example, where both ministries have the right to nominate representatives 
for the board of directors. This is the case in Mexico, where representatives from both the Ministry of 
Finance  and  from  the  sector  ministries  or  agencies  sit  on  the  board  of  majority  state‐owned 
companies. The main disadvantages of a dual model that we have seen in our stylized review, coming 
from  the  multi‐principal  agency  problem,  are  amplified  especially  in  developing  countries  not 








local  government  like  the  “developmental”  or  “entrepreneurial  state”  as  special  cases.  This 
competition  is  conceived  as  a  complex  system  of  formal  and  informal  institutions  undergoing 
endogenous change. Rooted in historically determined institutions like the regional property rights 
system  in  local  resources,  the  system  evolves  through  political  entrepreneurship  crafting 
competitive  strategies  and  institutional  innovations.  The  peculiar  features  of  Chinese  local 
government deviates from centrally imposed formal institutions. They are defining features of the 
institutional framework of government competition in China, in which the central government is 
only  one  player.  First,  a  critical  vulnerability  of  the  existing  governance  framework  is  the 
ambiguous  nature  of  the  relationship  between  the  local  government  and  development  agents 
(including UDICs).  This may pose risks of over‐leverage and possible crowding out of private 
enterprises resulting from the privileged borrowing position of UDICs, and/or in the long run, 



















such  problems?  As  the  South  African  case  has  shown,  separation  of  ownership  and  regulatory 
function can help. Additional mechanisms include the use of performance contracts and/or code of 








as  part  of  organizational  performance  agreements,  or  as  stand  alone  performance  contracts  for 




Some  countries  have  developed  formal  contractual  relationships  between  the  most  senior 






•  Organizational  performance  agreements:  negotiated  agreements  between  the  minister  and 
chief executive or between the chief executive and senior managers within the department or 
















The  experience  with  performance  contracts  in  the  1970s  and  1980s  revealed  a  number  of 
problems.13  Some of them were technical in nature and can be to some extent mitigated by careful 
design of the contract. For instance, many contracts had to be renegotiated because they failed to 







for  socially  worthwhile  but  less  profitable  activities.  The  problem  was  that  the  performance 
agreement  did  not  represent  a  real  resolution  of  the  enterprises  conflicting  and  unrealistic  goals.  
Government officials wanted an efficient and profitable enterprise, but they also still wanted lower 
prices,  more  services  and  higher  staffing  than  could  be  supported  by  commercial  operation.  The 




which  is  simplicity  and  specificities  of  objectives  and  alignment  between  external  and  internal 
incentives.  In  the  case  of  Uganda,  the  NWSC  Act  of  1995  provides  the  water  utility  a  degree  of 
autonomy, with more autonomy transferred to the Area Service Providers. NWSC initiated internal 
performance based contracts with Area Service Providers, whereas at the same time, the Government 










defined  performance  targets  and  accountability  for  results.  The  “100‐Days  Program”  and  the 
“Service and Revenue Enhancement Programs” resulted in better specification of targets for the 
Area  Service  Providers.  These  programs  also  increased  commitment  from  the  Head  Office  to 
provide  logistics  to  enable  different  Areas  to  implement  programs.  In  2002,  automatic  tariff 
indexation was introduced. In addition the “Stretch‐Out Program” resulted in a higher level of staff 
commitment by improving internal communication and setting tougher performance targets and 











It  is  worth  to  put  a  cautionary  note  on  the  adoption  of  performance  based  reforms  in 








based  on  objective  criteria  as  in  private  enterprises,  where  good  performers  are  rewarded  by 
performance  related  pay,  whereas  poor  performers  can  be  dismissed  if  the  poor  performance  is 
persistent, even after an agreed improvement plan. 
                                                 
14  For an interesting discussion of the virtues of “best practice” vis‐à‐vis “basic first” approach see Andrews 
(2006). 







•  Up  to  four  key  personal  business  objectives  or  targets  which  clearly  reflect  departmental 
















This  approach,  pioneered  by  Chile,  is  to  subject  government‐owned  infrastructure  and  utility 
companies  to  the  same  kind  of  tariff  regulation  imposed  on  privately  owned  monopolies.  Chile 
corporatized  its  publicly  owned  water  companies  and  regulated  them  as  if  they  were  private 
monopolies  beginning  in  1989.  Chile  saw  corporatization  and  regulation  as  steps  to  prepare  the 
industry for eventual privatization. The Chilean system of utility regulation is unusual in that the 
procedures  the  regulatory  agency  must  use  are  set  out  in  law  at  a  level  of  detail  similar  to  a 
performance  contract  (for  more  details,  see  Gomez‐Ibanez,  2003).  Performance  improved 







to  improve  performance  if  there  is  clear  evidence  of  declining  performance  in  the  provision  of 










SW  is  also  subject  to  economic  regulation  from  the  Water  Industry  Commission  for  Scotland 
(WICS), which approves final tariffs independent of approval from the Scottish Executive. 
The  WICS  has  adopted  a  yardstick  approach  to  setting  allowed  price,  drawing  on  companies’ 
performance in England and Wales (E&W) to establish SW’s comparative efficiency level in order 
to set future efficiency targets. SW’s The WIC also sets performance standards regarding customer, 
environmental  and  drinking  water  quality,  which  is  referred  to  as  the  overall  performance 
assessment (or OPA). 




















These  issues  have  remained  extremely  important  in  light  of  the  fact  that  a  large  proportion  of 
infrastructure services are still delivered by SOEs in developing countries. Too many SOEs have been 
plagued  by  inefficiency  and  ineffectiveness  as  providers  of  infrastructure  services,  as  well  as 
instruments for economic and social developments. SOEs have been also facing continuing risks of 
political interference in governance and day‐to‐day operation, all of which have diverted them from 
fulfilling  developmental  goals.  In  deciding  to  continue  to  keep  them  under  state  ownership, 
government may want to give serious considerations to the need for reforming their internal and 
external  governance  and  operations  in  such  a  way  so  that  to  ensure  that  they  can  pursue  clear 
developmental objectives. A number of studies quantified that even a relatively small improvement in 




performance  of  public  operators,  as  they  would  do  for  private  operators.  This  can  increase  the 
  21transparency and accountability of the infrastructure sectors and minimize costs in terms of foregone 
efficiency and inequitable outcomes to users and taxpayers. Conventional profit measures risk being 
unfair  as  they  fail  to  capture  the  additional  equity  objectives  that  the  SOEs  are  asked  to  fulfill. 












developing  countries.  Where  a  decentralized  and  dual  model  is  already  in  place,  a  centralized 
authority (e.g., the Ministry of Finance/Treasury) can play a crucial role at least in collecting and 
monitoring  information  about  the  SOEs  and  their  economic  performance,  including  the  detailed 
tructure of the subsidies and intersectoral arrears.  s
 
Third,  general  corporate  governance  guidelines  (and  policy  recommendations)  need  to  be 
carefully  adapted  to  infrastructure  sectors.  Particularly  in  the  natural  monopoly  segments  (with 
different legal and regulatory frameworks and market structures, there would be a need to design 
sector‐tailored  assessments  of  corporate  governance.  The  different  market  structure  and  regulatory 
arrangements  in  which  SOE  enterprises  operate  matter  greatly  and  governments  may  want  to 
distinguish between SOEs operating in potentially competitive sectors from the ones under a natural 
monopoly  structure.  Competition  provides  not  only  formidable  benefits  but  also  unique 
pportunities for benchmarking, increasing the transparency and accountability of the sector.   o
 















































Sector  Participation  in  Infrastructure”,  in  Easterly,  W.  and  L.  Serven,  The  Limits  of  Stabilisation, 
Stanford University Press, Stanford. 
 






































Water  Services  in  Africa:  a  Statistical,  DEA  and  Stochastic  Cost  Frontier  Analysis”,  Centre  on 
Regulation and Competition Working Paper n. 70, University of Manchester. 
 



















































































cost saving σ(i) (with  σ(0)=0, σ’ > 0, σ” < 0).16       















































funds  associated  with  the  binding infrastructure  budget  constraint  is  different  from  the  economy 
wide cost of public funds, since each level of deficit (transfer) is associated with a level of mark‐up 





                                                                                                                                                                       































  ∑I Π INFRA= F(λINFRA)  
Infrastructure exogenous budget constraint for a decentralized Model – Dual 
Model 
ΔT+∑I ΠINFRA=F(λDUAL)  
Global budget constraint – Centralized Model – Independent agency  ∑SOEΠSOE = F(λSOE) 
Global budget constraint – Centralized Model‐ Ministry of Finance‐Treasury 


























First Best  L*= 0 
Unregulated Monopoly     Lm = 1/ε (qm) 
Decentralized Model – Line 
Ministry 
LINFRA = λINFRA /(1+λINFRA )ε (qINFRA) 
Dual Model  LDUAL=λDUAL/(1+λDUAL) ε(qDUAL) [∑iLi/RINFRAi εni)+∑i (ti/pi)/RINFRAi εINFRAi)]  
Centralized – independent 
agency  
LSOE=  λSOE /(1+λSOE) ε(qSOE) 
Centralized Model –MoF  LGLOB= λGLOB/(1+λ






pursues  a  revenue  target  from  commodity  taxation  will  not  take  into  account  the  impact  on  her 
choices  on  the  infrastructure  sector  and  the  other  agent  does  not  necessarily  assess  correctly  her 
impact  on  the  public  revenue,  when  the  shadow  cost  of  public  funds  associated  with  the 




from  cross‐elasticity  terms.  Notably,  the  relevant  cross‐elasticity  for  infrastructure  services  can  be 













saving  and  quality  enhancing  activities  are  given  by  the  weighted  average  of  the  two  reference 
benchmarks, given by the case of perfect competition and monopoly, where the weights are equal to 








  Cost Reduction  Quality 
First Best  σ’(i*)= 1/q*  Uθ = Cθ  
Unregulated Monopoly 
σ’(im) = 1/qm    
 with im < i* 
Uqθ qm = Cθ    
 with θ m <θ* 
Decentralized Model – Line Ministry 
σ’(iINFRA) = 1/qINFRA 
with im < iINFRA < i* 
λ(pθqINFRA)  + Uθ = (1+λINFRA)Cθ 
with θ m < θ *< θ INFRA  
Dual Model 
σ’(iDUAL) = 1/qDUAL 
with im < iDUAL < i* 
λ DUAL (pθqDUAL)  + Uθ = (1+λ DUAL)Cθ 
with θ m < θ *< θ DUAL  
Centralized – independent agency  
σ’(iSOE) = 1/qSOE 
with im < iSOE < i* 
λ(pθqSOE)  + Uθ = (1+λ SOE)Cθ 
with θ m < θ *< θ SOE  
Centralized Model –MoF 
σ’(iGLOB) = 1/qGLOB 
with im < i GLOB < i* 
λ(pθqGLOB)  + Uθ = (1+λ GLOB)Cθ 
























the  one  hand,  efficiency  considerations  would  require  increasing  the  prices  of  the  most  inelastic 
services, whereas redistributive reasons may require lowering them (as far as they are necessities). 
Similarly, the prices that should be increased the least based on efficiency grounds (as they are more 




earlier,  the  budget  transfer  to  the  SOE  infrastructure  providers  is  fixed  F




















































is  higher,  further  reducing  the  consumption  of  the  good  that  is  already  under‐consumed  in  the 
economy  with  a  negative  impact  on  consumer  surplus.  On  the  other  hand,  when  the  goods  are 
complements  an  increase  in  the  infrastructure  service  will  increase  the  demand  of  the  i‐th  good 


























the  gency can afford is increased.   a  
It  is  also  worth  to  note  that  even  if  the  two  policy  makers  share  the  same  welfare  function,  the 
optimality conditions are different from the ones that we have already considered in the presence of a 
single  decision  maker  and  a  single  budget  constraint.  On  the  one  hand,  the  government  budget 
officer, who pursues a revenue target from commodity taxation will not take into account the impact 
of her choices on the infrastructure sector and the other agent does not necessarily assess correctly her 






government  budget  office,  may  also  pursue  redistributive  targets,  while  the  decentralized  policy‐
  33maker may not, or vice‐versa.  Hence, even if the values of transfer and the tax revenue targets were 
carefully chosen by a benevolent planner this may not necessarily overcome such problems, unless he 







































Principle  C:  SOEs,  especially  large  ones,  should  be  subject  to  an  annual  independent  external  audit  based  on 


















their  function  of  strategic  guidance  and  monitoring  of  management.  They  should  act  with  integrity  and  be  held 
accountable for their actions. 
Principle A: The boards of SOEs should be assigned a clear mandate and ultimate responsibility for the company’s 
performance. The board should be fully accountable to the owners, act in the best interest of the company, and treat all 
shareholders equitably. 
Principle B:  SOE boards should carry out their functions of monitoring of management and strategic guidance, subject 
to the objectives set by the Government and the ownership entity. They should have the power to appoint and remove 
the CEO. 
Principle C: The boards of SOEs should be composed so that they can exercise objective and independent judgment. 
Good practice calls for the Chair to be separate from the CEO. 
Principle D:  If employee representation on the board is mandated, mechanisms should be developed to guarantee that 
this representation is exercised effectively and contributes to the enhancement of the board skills, information and 
independence. 
Principle E:  When necessary, SOE boards should set up specialized committees to support the full board in performing 
its functions, particularly in respect to audit, risk management and remuneration. 
Principle F: SOE boards should carry out an annual evaluation to appraise their performance. 
 
 